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A finalidade deste estudo é analisar os benefícios da diversificação internacional, que 
estão intimamente ligados à questão dos “co-movements” e à interdependência entre os 
índices de ações, tendo como objetivo constituir a carteira com melhor nível de 
diversificação possível.  
A amostra é constituída através de preços de cotações do índice de ações de fecho diário 
de 22 índices, sendo, dezanove índices da zona euro e três índices de outros mercados, 
para um período compreendido entre 01 de janeiro de 2002 a 31 de dezembro de 2015. A 
metodologia utilizada para obtenção dos resultados foi a da análise fatorial. 
A análise foi dividida em duas fases, numa primeira fase a amostra foi analisada como 
um todo e numa segunda fase a amostra geral foi dividida em dois subperíodos, tendo 
cada um destes sete anos. O primeiro subperíodo foi compreendido entre 01 de janeiro de 
2002 a 31 de dezembro de 2008 e o segundo subperíodo foi compreendido entre 01 de 
janeiro de 2009 a 31 de dezembro de 2015. 
Os nossos resultados mostram que uma carteira só obtém benefícios com a diversificação 
internacional, quando os índices apresentam baixas correlações ou correlações iguais a 
zero. Neste caso concreto foram identificados cinco fatores e isso traduziu-se na 
existência de vinte e um índices altamente correlacionados, sendo respetivamente, onze 
índices no fator 1, três índices no fator 2, dois índices no fator 3, três índices no fator 4 e 
um índice no fator 5. Tal significa que, estes fatores por terem forte correlação entre eles, 
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The aim of this study is to analyse the benefits of international diversification, which are 
closely related to the issue of “co-movements” and the interdependence between stock 
market, to constitute a diversified portfolio. 
The sample is made through price quotations of the daily closing stocks index of 22 
indexes, being nineteen indexes of the eurozone countries and three indexes of developed 
markets, for the period from January 1, 2002 to December 31, 2015. The methodology 
used to obtain the results was the factor analysis. 
The analysis was divided into two phases, initially analysed the sample as a whole and, 
in a second phase splitting the sample into two sub groups, being each one of them seven 
years. The first sub group comprise January 01, 2009 to December 31, 2015. 
Our results show that a portfolio only get benefits from international diversification when 
the indexes have low correlations or correlations equal to zero. In this case five factors 
were identified and this translated into twenty-one highly correlated indexes, being 
respectively in eleven levels in factor 1, three indices in factor 2, two indices in factor 3, 
three indices in factor 4 and one indice in factor 5. This means that these factors since 
they have strong correlation cannot stay in the same portfolio if it intends to enjoy the 
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Há muito que os investidores/gestores de carteiras assumiram que a diversificação 
permite dispersar e minimizar o risco sem comprometer a rendibilidade esperada de uma 
carteira. Essa diversificação pode ser conseguida através do investimento não apenas em 
índices diferentes como em distintas classes de índices, sectores de atividade e/ou 
mercados geográficos.  
Neste estudo serão analisados os benefícios inerentes à diversificação internacional. Mais 
especificamente, este estudo tem por base conseguir construir uma carteira que possibilite 
obter benefícios importantes, para tal estão em estudo dezanove índices da zona euro e 
três índices de outros mercados. A escolha destes índices teve como propósito diferenciar 
o estudo da maioria dos trabalhos realizados para esta temática, que normalmente são 
direcionados para os Países Africanos ou Asiáticos. 
Mantendo este intento, introduzimos uma divisão em dois subperíodos da amostra inicial, 
por forma a analisar possíveis melhorias da diversificação internacional. Esta divisão foi 
apresentada num período em que já era possível verificar a crise da Europa e do Mundo.  
Os benefícios da diversificação internacional estão inversamente relacionados com as 
correlações entre os índices de ações. Se obtivermos coeficientes de correlação elevados 
entre índices de ações significa que os benefícios da diversificação internacional são 
baixos, por outro lado, se os coeficientes de correlação entre incides de ações são baixos 
os benefícios da diversificação internacional são elevados. Estas correlações podem estar 
associadas a fenómenos geográficos e/ou ao desenvolvimento económico de cada índice. 
O conceito de diversificação internacional foi introduzido por Markowitz (1952); sendo 
que posteriormente alguns estudos clássicos como Grubel (1968); Levy & Sarnat (1970) 
ou Solnik (1974) estabelecem que a diversificação internacional reduz o risco sistemático 
de um portfolio. 
Meric, Ding & Meric (2016); Meric, Taga, Kim & Meric (2016) e Rehman & Shah (2016) 
desenvolvem estudos semelhantes mostrando os benefícios da diversificação 





Portanto, há necessidade de perceber quais os benefícios potenciais de diversificação da 
carteira, Rua & Nunes (2009) para observar o comportamento dos mercados de ações. 
Deste modo o presente estudo pretende mostrar empiricamente, através da análise 
fatorial, para 22 países quais os índices mais correlacionados e se o efeito da 
diversificação se mantém ao longo dos anos ou se o efeito da crise altera a composição 
de uma carteira diversificada. Para tal foi realizada uma análise à amostra global e para o 
período completo e posteriormente procedeu-se á divisão da amostra em subperíodos de 
forma a perceber a existência de benefícios da diversificação e se há flutuações nos 
diferentes períodos em análise. 
Este estudo encontra-se dividido em cinco capítulos. No capítulo dois é apresentada a 
revisão de literatura, onde se apresentam vários estudos que abordam a temática da 
diversificação internacional. Seguidamente, no capítulo três faz-se o research design que 
inclui a amostra, variáveis e metodologia aplicada. No quarto capítulo são discutidos os 
vários resultados obtidos nos diferentes testes realizados. Por fim, o quinto capítulo 
apresenta as principais conclusões a retirar deste estudo, apresenta algumas limitações, 







2. Revisão de Literatura 
2.1.  Diversificação Internacional 
A diversificação da carteira é um dos princípios fundamentais das finanças modernas. 
Markowitz (1952) introduziu o conceito de Diversificação Internacional, sendo este 
primordial na elaboração de uma estratégia de investimento. Diversificar significa reduzir 
o risco ao investir num grupo de ativos, ou seja, ao diversificar o investidor está a repartir 
o risco por vários grupos de ativos, cujo valor flutua no mercado de formas diferentes.  
A diversificação é uma das duas técnicas gerais1 para a redução do risco de investimento. 
Para se diversificar com eficiência é necessário ter em atenção as variáveis que 
determinam a valorização de diferentes ativos e os níveis de risco associados a cada classe 
de ativos. O facto de diversificar não garante, necessariamente, resultados positivos mas, 
é uma componente obrigatória em qualquer carteira de investimentos que reduz 
significativamente o risco. Segundo Yavas (2007), desde que existem diferenças nos 
níveis de crescimento económico e de tempo de ciclos de negócios entre diversos países, 
a diversificação internacional da carteira pode ser usada como um meio para reduzir o 
risco. 
Para constituir uma carteira de investimento diversificada, de um modo geral, a um risco 
deverá corresponder uma rendibilidade esperada superior. O nível de risco de uma carteira 
pode ser desagrupado em dois tipos de risco, o risco sistémico e o risco não-sistémico, ou 
específico. O tipo de risco mencionado primeiramente não pode ser diversificado, pois 
deriva da correlação entre as rendibilidades dos ativos individuais e a rendibilidade do 
mercado como um todo, neste caso o investidor deverá exigir uma rendibilidade esperada 
superior. Relativamente ao risco não-sistémico, pode ser reduzido através de uma carteira 
bem diversificada. Portanto, o investidor não deverá exigir uma maior rendibilidade 
esperada por deter risco específico. Levy & Sarnat (1970) e Solnik (1974) instituem que 
a diversificação internacional reduz o risco sistémico de uma carteira. 
Segundo Hui (2005), um aspeto crítico da teoria moderna de portfólio é lidar com os 
méritos da diversificação internacional, pois está internamente conexa na relação do “co-
                                                 
1 Sendo que a outra técnica geral para redução do risco de investimento é a cobertura “hedge”, que não 
está no âmbito da dissertação. 
A cobertura “hedge” é o instrumento que tem como objetivo proteger as movimentações financeiras do 
risco de grandes oscilações no preço de determinados ativos.  
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movements2” e na interdependência entre os mercados de ações. Ele também defendia 
que a diversificação internacional permite uma redução no risco, em relação à 
diversificação “intranacional”, através do equilíbrio de fatores de risco individuais de 
cada país. 
Os gestores de carteiras têm como objetivo maximizar a rendibilidade para cada unidade 
de risco incorrida contudo, no caso de estar incluído algum ativo internacional teremos 
de ter em conta o efeito da taxa de câmbio. A taxa de câmbio tem sido um fator importante 
na mensuração da performance das carteiras globais de investimento, desde o início do 
regime de câmbios flutuantes (em 1973). Segundo Solnik & McLeavey (2009), a 
mensuração da performance e o risco de uma carteira podem ser devidos a um conjunto 
de muitas decisões de gestão, designadamente: os instrumentos financeiros escolhidos, as 
divisas, os mercados e os títulos individuais. 
 
2.2. Benefícios da Diversificação Internacional 
Os benefícios da diversificação internacional têm sido documentados pelos economistas 
financeiros ao longo das últimas décadas. A maioria dos autores investigaram estratégias 
e benefícios da diversificação global do ponto de vista dos investidores em países 
desenvolvidos, em particular os Estados Unidos. Eun & Shim (1989), usaram 9 índices 
de mercados de ações com retornos diários, num período entre 1980 a 1985, e através da 
análise fatorial descobriram que os mercados dos EUA, são de longe os mais influentes 
no mundo em termos da sua capacidade de contabilização de variâncias dos erros e dos 
outros mercados. 
O fundamento primário para os benefícios associados à diversificação internacional das 
carteiras de ativos financeiros assenta na correlação imperfeita dos retornos dos ativos 
internacionais. Assim, por exemplo, se os retornos em dois mercados diferentes têm 
médias e desvios-padrões idênticos mas, não estão perfeitamente correlacionados, então 
uma carteira diversificada internacionalmente possibilita atingir o mesmo retorno médio, 
mas uma volatilidade inferior à de uma carteira não diversificada. Esta teoria recebeu 
bastante importância na literatura, o que levou ao desenvolvimento de uma sucessão de 
trabalhos, tal como, os trabalhos pioneiros de Tobin (1958) e Markowitz (1959) que 
                                                 
2 É usado para descrever uma forte correlação entre as ações “retornos” 
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resultaram no Modelo de Média-Variância3, que demonstra que a redução do risco através 
da diversificação da carteira depende de correlações entre as distribuições de retorno de 
títulos individuais, e ainda o trabalho do Grubel (1968) e Levy & Sarnat (1970) que 
demonstram que carteiras eficientes, diversificadas internacionalmente, e construídas 
com as médias e desvios padrões dos retornos “ex-post”4 de índices nacionais, dominam 
os resultados obtidos com as carteiras investidas em mercados nacionais. Autores como, 
Lessard (1973), Solnik (1974) e Eun & Resnick (1988) apoiaram o caso da diversificação 
internacional utilizando um quadro de análise de carteira de média-variância. 
Desde que Grubel (1968) estendeu os conceitos de análise de portfolio aos mercados 
internacionais, um grande número de estudos empíricos tem analisado as vantagens da 
diversificação internacional, vantagens estas que estão inversamente relacionadas com as 
correlações entre o retorno dos mercados de ações. A presença de baixos “co-movements” 
entre os mercados nacionais pode proporcionar benefícios significativos na diversificação 
internacional. Estudos clássicos realizados por Levy & Sarnat (1970), Lessard (1973), 
Ripley (1973) e Eun & Resnick (1988) investigaram a performance de portfolios eficientes 
e demonstraram que os benefícios dos portfolios diversificados internacionalmente 
devem-se ao facto dos “co-movements” entre os diferentes mercados de ações nacionais 
serem baixos. Esta baixa correlação entre os países desenvolvidos e os mercados 
emergentes prova que os benefícios da diversificação internacional é considerável para 
os investidores de países industrializados nos mercados emergentes.  
Os estudos de Errunza & Padmanabhan (1988) e Phylaktis & Ravazzolo (2005) referem 
a importância das correlações baixas entre mercados desenvolvidos e emergentes para 
gerar benefícios substanciais de diversificação internacional. Muitos fatores podem 
explicar as baixas correlações e, consequentemente, a importância dos mercados 
emergentes em estratégias internacionais de diversificação de carteiras. No entanto, há 
diversos fatores que funcionam como entraves ao investimento estrangeiro nesses países 
emergentes, tal como, de forma a preservar o controlo das empresas nacionais; os 
controlos de câmbio; e a falta de liberdade na negociação entre os mercados emergentes 
e os mercados internacionais. 
                                                 
3 O Modelo de Média-Variância é assim denominado pois utiliza o retorno esperado (médio) como medida 
de desempenho da carteira e a variância como medida de risco. Este modelo permite fazer a seleção de 
carteiras considerando o conflito entre retorno e risco. 
4 No mundo dos negócios e das finanças, a rendibilidade “ex post” é considerada o retorno gerado por uma 
carteira de investimento, ou seja, é o retorno sobre o investimento. 
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Os “co-movements” dos índices de ações em diferentes países têm interesse por parte dos 
gestores dos portfolios que desejam alocar as suas carteiras de investimento de forma a 
maximizar as taxas de retorno para um determinado risco. Segundo Harvey (1995), os 
ativos em mercados emergentes proporcionam aos investidores americanos elevados 
retornos esperados e um nível de risco reduzido, alegando que para um gestor de carteiras 
o principal interesse dos mercados emergentes assenta na redução do risco e não no 
aumento dos rendimentos. Estes resultados dão uma explicação para as baixas correlações 
entre os mercados emergentes e globais em comparação com as correlações entre os 
mercados desenvolvidos.  
Os “co-movements” significativos de longo prazo entre os diferentes mercados de ações 
podem estar interligados com uma série de entendimentos, incluindo os fortes vínculos 
económicos e coordenação da política, o avanço das relações comerciais internacionais, 
as inovações financeiras e progresso tecnológico, a desregulamentação e liberalização do 
mercado5, a atividade empresarial multinacional, movimentos da taxa de juros e fluxos 
de capital internacional, crises financeiras e efeitos de contágio, já assim defendia Jeon 
& Chiang (1991), Chan et al. (1997), Gelos & Sahay (2000), Chen et al. (2002), 
Ratanapakorn & Sharma (2002). 
Yavas (2007), estudou os “co-movements” de curto prazo entre os mercados de ações dos 
EUA, Alemanha e Japão, concluindo que entre os mercados dos EUA e da Alemanha os 
“co-movements” são significativos e variam ao longo do tempo. Por outro lado, os “co-
movements” entre o mercado japonês e os outros mercados não teve qualquer efeito 
significativo. Apesar das interdependências visíveis entre os três mercados estudados, 
existe a possibilidade da diversificação internacional. Porém, os investidores alemães e 
japoneses devem considerar investir simultaneamente nos mercados para uma 
diversificação efetiva da carteira, da mesma forma que os investidores norte-americanos 
podem obter benefícios de diversificação no Japão todavia, no caso de investimentos entre 
os mercados dos EUA e Alemanha os benefícios da diversificação serão mínimos. 
O crescimento de oportunidades de investimento internacionais disponíveis para os 
investidores tem sido uma das principais tendências nos mercados financeiros durante os 
últimos 20 anos. Esta tendência deve-se à desregulamentação financeira em todo o mundo 
e à eliminação das restrições de investimento enfrentadas pelos investidores 
                                                 
5 Refere-se a menos regulamentação e menos restrições 
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institucionais. Dimson et al. (2002) referem que as oportunidades de investimento 
internacionais são cativantes para os investidores devido a maiores oportunidades de 
redução de risco da carteira. 
Um estudo realizado por Goetzmann et al. (2002) constata que a correlação entre os 
mercados de ações têm aumentado no final do século XX, mas apesar desse aumento o 
Dimson et al. (2002) indicam que existem ainda benefícios na redução do risco da carteira 
através da diversificação internacional. Por outro lado, Statman & Scheid (2008) alegam 
que o coeficiente de correlação não fornece um indicador intuitivo de benefícios de 
diversificação por si só, nem estes benefícios dependem apenas da correlação entre 
retorno de ativos. A diversificação da carteira depende também do desvio-padrão, de 
retornos de ativos e da introdução de “return gap”. A diferença de retorno e dos benefícios 
de diversificação são mais baixos quando a correlação é maior, mas a diferença de retorno 
é maior quando o desvio-padrão é mais elevado.  
Apesar de já existir literatura sobre os benefícios da diversificação de carteiras constituída 
por ativos de mercados emergentes e desenvolvidos e os seus efeitos nos ganhos obtidos 
pela diversificação internacional, pouca atenção tem sido dada às possibilidades de 
investimento na Europa Central. Segundo os autores, Fadhlaoui et al. (2009) analisam a 
relação entre economias desenvolvidas (Estados Unidos, Canadá, Reino Unido, França, 
Alemanha, Itália, Japão) e três economias emergentes pertencentes à Europa Central 
(República Checa, Hungria e Polónia). Os países da Europa Central principiavam nesta 
fase um processo de liberalização das suas economias para iniciar o processo de 
integração na União Europeia. O processo em questão permite aliciar investimento 
estrangeiro e dessa forma aumentar a afluência de capital para esses mercados menos 
desenvolvidos. As conclusões retiradas deste estudo expõem que as economias 
emergentes podem proporcionar ganhos substanciais com a diversificação internacional 
nomeadamente para investidores de países industrializados. 
Mensah & Premaratne (2012), referem que os benefícios da diversificação em carteiras 
considerando mercados integrados reside basicamente na compensação de risco 
sistemático que emerge devido à integração. O mesmo refere também que com a extinção 
de barreiras ao investimento além-fronteiras, muitos países acabaram integrados tanto em 
termos financeiros como económicos, tendo dado origem a que os benefícios da 
diversificação global acabassem por ser atacados muito particularmente no seguimento 
da crise global quando os ativos se moveram em grande parte no mesmo sentido (o da 
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diminuição dos preços de mercados). Segundo Valadkhani, Chancharat & Harvie (2008), 
o investidor pode beneficiar da diversificação internacional da carteira e reduzir o risco 
sistemático, apenas se constituir a carteira respeitando a proximidade geográfica e o nível 
de desenvolvimento económico que influencia o grau de conexão entre os mercados. 
Os investidores também podem diversificar as suas carteiras investindo em diferentes 
zonas geográficas, tendo noção que enquanto umas atravessam fases de expansão as 
outras poderão estar com níveis de crescimento mais lentos. Isto é, se o objetivo de um 
investidor astuto for reduzir o risco de investimento sistemático em todos os países, a sua 
carteira financeira deverá incluir um leque diversificado de ações internacionais de vários 
continentes assim como dos países desenvolvidos e dos países em desenvolvimento com 
diferentes graus de maturidade no mercado de ações. 
Valadkhani, Chancharat & Harvie (2008), examinaram a extensão dos retornos de 13 
mercados de ações (Austrália, Alemanha, Hong Kong, Indonésia, japão, Coreia, Malásia, 
Filipinas, Singapura, Taiwan, Tailândia, Reino Unido e EUA), com o objetivo de saber 
se estes estão correlacionados e se essas relações podem ser analisadas de uma forma 
significativa para o efeito da diversificação internacional financeira “cross-country”. 
Com este estudo eles concluíram que no geral os “co-movements” do retorno dos 
mercados de ações “cross-country” depende, nomeadamente, da localização geográfica 
e/ou do nível de desenvolvimento económico. Para os defensores deste estudo, se o 
objetivo de um investidor é reduzir o risco de investimento sistémico em todos os 
mercados em estudo, a carteira financeira deve incluir uma gama diversificada de ações 
internacionais de vários continentes incluindo tanto os países desenvolvidos como 
também os que se encontram em desenvolvimento com diferentes graus de maturidade 
do mercado de ações.  
Neste seguimento, também os autores Făt & Dezsi (2012) estudaram as mudanças nas 
ligações entre os retornos dos 12 mercados de ações (Republica Checa, Alemanha, 
França, Hong-Kong, Hungria, Índia, Japão, Polónia, Roménia, Eslováquia, Reino Unido 
e EUA), apurando que os mais altos níveis de correlação podem ser encontrados entre os 
países homogéneos do ponto de vista do desenvolvimento económico abrangendo 
também os que estão localizados nas mesmas regiões. 
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2.3. Contexto de integração dos mercados 
O tema dos benefícios da diversificação internacional surge relacionada com o grau de 
integração dos mercados. Diferentes abordagens têm sido adotadas no contexto de 
integração do mercado de ações internacionais para a definição das relações entre 
diferentes mercados, e ainda as metodologias que exploram e tentam capturar as ligações 
entre eles.  
A primeira abordagem, também conhecida como abordagem tradicional, investiga as 
relações entre mercados de ações utilizando as estimativas do coeficiente de correlação 
entre os preços das ações, alegando que a estrutura de correlação demonstra instabilidade 
ao longo do tempo. Bailey & Stulz (1990) e Meric & Meric (1997), baseando-se nesta 
abordagem mostraram que a diversificação é possível, apesar da influência da literatura 
segundo Wahab & Lashgari (1993) e Longin & Solnik (1995), que apontam na existência 
de uma instabilidade na relação. Contudo para Bekaert & Harvey (1995), o grau de 
integração do mercado internacional é fundamental para a eficácia da diversificação 
internacional. 
Bekaert et al. (2005 a), De Jong & De Roon (2005) sugerem que o mercado mundial está 
levemente segmentado e que o grau de integração do mercado global varia ao longo do 
tempo. Do mesmo modo, Bekaert et al. (2005 b) indicam que o desenvolvimento 
económico e a integração do mercado financeiro global são mutuamente afetados, pois a 
diferença no grau de integração do mercado reflete a diferença da profundidade da 
integração das atividades económicas. Por outro lado, Bekaert (2005 c) constataram que 
as correlações entre os preços das ações individuais não aumentam necessariamente 
quando o mercado financeiro internacional está mais integrado, mas o risco 
idiossincrático6 não mostra uma tendência temporal particular.  
Bartram et al. (2007) reconhecem mudanças nas relações para os maiores países da União 
Económica e Monetária. A evidência de uma maior integração levou alguns autores a 
alegar que os benefícios da diversificação ao manter índices de países europeus está 
relativamente limitada e que os índices da indústria proporcionam maiores oportunidades. 
Em contrapartida, Chiou (2008) e Chiou et al. (2008) confirmam a existência de 
benefícios da diversificação internacional, até mesmo quando a venda a descoberto não é 
                                                 
6 O risco que não se consegue eliminar com a diversificação designa-se por risco específico ou risco 
idiossincrático. 




A segunda abordagem demonstra a técnica de cointegração. Esta técnica avalia os vetores 
de cointegração entre os índices de ações para capturar durante longos períodos de tempo 
as mutuações nas interligações entre mercados. As técnicas de cointegração são utilizadas 
para examinar a existência de ligações e “co-movements” de longo prazo entre os 
mercados desenvolvidos e emergentes, e os efeitos sobre os benefícios da diversificação 
internacional para investimentos em mercados emergentes. Segundo Kasa (1992), que é 
um dos primeiros a usar o método de cointegração multivariada proposta por Johansen 
& Juselius (1990) para analisar “co-movements” nos mercados de ações, constata uma 
tendência estocástica comum para o período de 1974 a 1990 entre os EUA, Japão, 
Inglaterra, Alemanha e Canadá. Arshanapalli & Doukas (1993), também usaram técnicas 
de cointegração para testar as ligações e interligações dinâmicas entre os movimentos do 
mercado de ações e verificaram que para o período pós Outubro 1987, o grau de “co-
movements” internacionais entre os índices de ações aumentou substancialmente. 
Ainda Arshanapalli & Doukas (1993), Chaudhuri (1997), Narayan & Smyth (2004) e 
Syriopoulos (2004) encontraram evidência de uma relação de longo prazo entre todos os 
países em estudo, o que implica que as tentativas dos investidores para diminuir o risco e 
aumentar os retornos das carteiras, através do investimento em diferentes mercados pode 
ter um potencial limitado. Do mesmo modo, DeFusco, Geppert & Tsetsekos (1996), 
Kanas (1998), Worthington, Katsuura & Higgs (2004), Phylaktis & Ravazzolo (2005) e 
Valadkhani e Chancharat (2008) referem que as relações de longo prazo entre os 
mercados de ações são muito mais fracas, sugerindo que os investidores têm oportunidade 
para diversificar o risco e aumentar os retornos através do investimento na diversificação 
da carteira em diferentes países.  
Por outro lado, alguns autores não encontram relações de longo prazo entre os mercados 
desenvolvidos. Exemplo disso são os autores, Byers & Peel (1993) que analisaram a 
relação de longo prazo entre os mercados EUA, Reino Unido, Japão, Alemanha e Holanda 
para o período de 1979-1989, e não encontraram nenhuma evidência de que os mercados 
foram cointegrados, à exceção dos mercados do Reino Unido e Japão. Também Égert, 
Balázs & Kocenda (2007) não encontraram evidência de uma relação de cointegração 
robusta, apenas encontraram sinais de efeitos de curto prazo de recuperação para os 
mercados em estudo da Europa Oriental (Hungria, República Checa e Polonia) e Europa 
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Central (Reino Unido, Alemanha e França). Este resultado pode ser explicado pelo facto 
dos autores consideram um período muito curto para a estimativa. 
A gestão de carteiras com base em ativos financeiros co integrados pode ser mais eficaz 
a longo prazo, ao contrário das estratégias que são baseadas apenas em volatilidade e 
correlação dos retornos, pois estas não podem garantir o desempenho a longo prazo. Se 
os mercados de ações internacionais compartilham tendências comuns, isto implica que 
não há ganhos particulares a serem feitos a partir da diversificação da carteira, porque a 
presença de fatores comuns limita a quantidade de variação independente. 
Implicitamente, choques nas cotações dos mercados integrados são temporários e não 
permanentes, tornando os preços de ações de longo prazo previsíveis. Pelo contrário, se 
os mercados financeiros não aparecem interligados, podem ser exploradas oportunidades 
rentáveis de diversificação internacional da carteira, obtendo na carteira retornos 
superiores para investidores de longo prazo. 
A este respeito, Cha & Oh (2000) usam o Modelo VAR para investigar a relação entre os 
EUA e Japão contra quatro mercados emergentes da Ásia (Hong Kong, Coreia, Singapura 
e Taiwan), eles mostraram que as ligações entre estes mercados aumentou desde a crise 
asiática de 1997. Na mesma linha, Ratanapakorn & Sharma (2002) investigaram a 
relação de curto e longo prazo entre índices de ações dos EUA, Europa, Ásia, América 
Latina e Europa Oriental com o Médio Oriente para o pré e pós crise asiática, eles não 
conseguiram encontrar nenhuma relação de longo prazo para o pré crise asiática, mas 
durante o período de crise encontraram um significativo vetor de cointegração. Por outro 
lado, Yang et al. (2003) não encontraram cointegração entre os EUA e outras economias 
desenvolvidas, como o Reino Unido, Alemanha e Japão para o período de 1970 a 2001. 
Estes mesmos autores utilizaram a análise de cointegração recursiva onde demonstraram 
instabilidade na relação de longo prazo entre os EUA e grande parte dos mercados 
emergentes no final dos anos 90, especificamente, eles apontaram que a crise global de 
1997 se originou na Ásia e provocou um fortalecimento na relação de longo prazo entre 
os mercados de ações. 
Um estudo mais recente de Awokuse et al. (2009) observou a interdependência entre os 
mercados emergentes da Ásia (Cingapura, Correia, Taiwan, Tailândia, Filipinas, entre 
outras) e os três principais mercados de ações (EUA, Reino Unido e Japão), usando 
métodos de cointegração de “rolling” encontrou crescente integração do mercado 
REVISÃO DE LITERATURA 
12 
 
internacional entres estes mercados, consequência da crise asiática de 1997. Os autores 
ainda expuseram que os EUA e o Japão têm a maior influência nestes mercados asiáticos.  
A terceira abordagem relativa ao contexto de integração do mercado de ações 
internacionais envolve o modelo generalizado autorregressivo condicional 
heterocedástico, para apreender potenciais efeitos assimétricos de inovações na 
volatilidade e estimar a estrutura de variância-covariância entre os mercados. Longin & 
Solnik (1995) e Christofi & Pericli (1999) usaram estimativas de correlação e da matriz 
de covariância que sortiram evidência de uma maior integração, o que implica menos 
oportunidades para diminuir o risco e aumentar os retornos em vários mercados de ações. 
Esta abordagem envolve o uso da análise fatorial para procurar padrões de variação 
sistemática entre os mercados de ações. Um estudo clássico, realizado por Ripley (1973) 
encontrou evidências que os principais mercados de ações se movem em conjunto.  
A cointegração dos mercados de ações tem um impacto direto sobre as oportunidades de 
diversificação. Se está presente a cointegração, isso significa que existe a presença de 
fatores comuns que limitam a quantidade de variação independente entre as séries. O 
estudo de cointegração dos mercados de ações é essencial, pois é uma consequência direta 
da globalização e tem implicações importantes para os investidores. As inter-relações 
entre mercados de ações e os efeitos reais desses para a diversificação internacional da 
carteira são das questões mais integrantes e debatidas na teoria da carteira. Os “co-
movements” entre os mercados tendem a subir quando os mercados se tornam mais 
integrados.  
A integração dos mercados de ações mundial reduz, mas não elemina os benefícios da 
diversificação ao investir em mercados emergentes sujeitos a restrições de venda a 
descoberto. Ainda não se consegue ter certezas se existem benefícios substanciais a partir 
da diversificação sobre os mercados de ações emergentes depois de impor restrições de 
“short-sales”. Mas, Roon et al. (2001) verificaram que os benefícios de diversificação em 
mercados emergentes desaparecem quando são impostas restrições de vendas a 
descoberto, custos de transação ou “short-sales”. Por outro lado, Li et al. (2003) e Li 
(2003) encontram benefícios significativos de diversificação em mercados emergentes, 
mesmo quando os investidores enfrentam restrições de vendas a descoberto.  
Apesar de não existir uma maior integração na maioria dos mercados de ações europeus 
desde os anos de 1980, segundo Baele (2005), muitos dos países membros fundadores da 
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União Económica e Monetária (EMU) mostram um aumento particular na integração 
após a entrada do Euro. Kim et al. (2005) apoiaram uma maior integração e uma maior 
estabilidade, através de uma ampla gama de mercados de capital da União Económica e 
Monetária (EMU). 
Resultados empíricos dos retornos de ações sugerem que a integração financeira é 
parcialmente segmentada de acordo com quatro áreas geográficas, sendo elas a Europa, 
Ásia, América do Norte e América do Sul. O fator que está preocupado principalmente 
com os países europeus, tem relativamente maior poder explicativo que é provavelmente 
devido a fortes ligações económicas entre a Europa e América. 
 
2.4. Antes e depois do Crash 
O Crash é uma queda abrupta e acentuada dos preços das ações, geralmente provocada 
por pânico, associado a fatores económicos subjacentes. Quase sempre ocorre após uma 
"bolha especulativa" no mercado, quando grandes volumes de ações são negociados a 
preços consideravelmente descolados do valor intrínseco dessas ações. 
Tendo em conta os movimentos dos mercados acionistas europeus antes e depois da 
colisão da bolsa de 1987 “Crash 1987”, alguns autores como, Roll (1988), Goodhart 
(1988), King & Wadhwani (1990), Hamao, Masulis & Ng (1990) e Malliaris & Urrutia 
(1992) documentaram um aumento significativo nas correlações entre os mercados 
nacionais de ações dos “co-movements” durante e depois da queda internacional do 
mercado de ações de 1987. 
Artigos apresentados por Arshanapalli & Doukas (1993), Lau & McInish (1993) e Lee & 
Kim (1993) determinam que “co-movements” ajustados entre os mercados nacionais de 
ações continuaram dois a três anos após o Crash. Meric & Meric (1997), aplicaram a 
análise fatorial para testar os “co-movements” nos mercados de ações europeus, antes e 
depois do “acidente” de 1987. Antes do Crash verificaram a existência de três 
componentes, e apenas dois após o Crash, isto significa que os “co-movements” dos 
mercados se tornaram mais coerentes após o Crash da bolsa. 
Resultados obtidos por Longin & Solnik (1995), indicam que os “co-movements” dos 
mercados de ações aumentam significativamente após o Crash, o que levou a diminuições 
consideráveis nos benefícios da diversificação. Na mesma linha da investigação, Meric 
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& Meric (1997) estudaram mudanças nos “co-movements” dos 12 maiores mercados de 
ações na Europa e dos EUA após a queda do mercado de 1987, e concluíram que o 
aumento apresentado na correlação entre o mercado dos EUA e os mercados europeus 
provoca uma diminuição dos benefícios da diversificação internacional para os 
investidores internacionais após o Crash de 1987. Os autores ainda referem que apesar da 
diminuição dos benefícios da diversificação, a estabilidade a longo prazo mudou 
significativamente após o Crash, pois as análises realizadas permitem verificar que os 
“co-movements” dos mercados de ações dos EUA e europeus tornam-se mais 
semelhantes depois do Crash com a redução dos benefícios da carteira. 
Também Yang, Khan & Pointer (2003) investigaram o Crash da bolsa de 1987, e o seu 
impacto sobre a integração de longo prazo entre os Estados Unidos e 14 países 
desenvolvidos. A análise realizada através do teste de Johansen não encontrou qualquer 
cointegração entre os países para o período de 1970 a 2001, tal como já previam, no 
entanto os autores também utilizaram uma análise de cointegração recursiva para 
examinar a natureza variável no tempo de relacionamentos de longo prazo, o objetivo 
desta análise é conseguir perceber se o número de vetores de cointegração entre cada país 
permanece constante após a abolição do controlo de capitais e a queda de 1987, mas não 





3. Dados e Metodologia 
O objetivo da presente dissertação é medir os benefícios da diversificação internacional 
em função da Análise Fatorial.  
Este capítulo expõe e explica a tipologia dos dados utilizados, bem como, as respetivas 
fontes. Posteriormente é apresentada a metodologia, os vários modelos utilizados e a 
forma como este foram analisados. 
 
3.1. Descrição das Variáveis 
 
Alemanha: DAX 
O DAX (Deutscher Aktienindex) é o índice de ações alemão, e é um índice de mercado 
de ações blue chip, composto pelas 30 maiores empresas alemãs negociadas na Bolsa de 
Frankfurt. A data-base para o DAX é de 30 Dezembro de 1987. 
 
Áustria: ATX 
A Austrian Traded Index é o índice do mercado austríaco. Ele lista as 20 maiores 
empresas austríacas blue chips, que constam na Wiener Börse, bolsa de valores de Viena.  
 
Bélgica: BEL20 
O BEL20 é o índice do mercado de ações de referência da Euronext Bruxelas. Em geral, 
o índice é composto por um mínimo de 10 e um máximo de 20 empresas negociadas na 
Bolsa de Valores de Bruxelas. A composição do índice BEL20 é verificado anualmente 
com base em preços de fecho da última sexta-feira de fevereiro. Estas alterações entram 
em vigor na terceira sexta-feira de março. Um candidato para inclusão deve possuir uma 
capitalização de mercado “free-float”7 (em euros) de pelo menos 300000 vezes o preço 
do índice no último pregão de dezembro. O requisito mínimo para um componente 
existente para permanecer no índice é um limite máximo de 200000 vezes o valor do 
índice de mercado. Em cada revisão anual, os pesos das empresas do índice são limitadas 
                                                 
7 Free float  (flutuação livre) é uma terminologia utilizada no mercado de capitais e se refere às ações que 




a 15%, mas varia livremente com o preço das ações posteriormente. O BEL20 é um índice 
ponderado pela capitalização. 
 
Chipre: Cyprus Main Market 
O Chipre Stock Exchange ou CSE é uma bolsa de valores europeus, localizado em Chipre.  
 
Eslováquia: SAX 
SAX é o índice de participação oficial da Bratislava Stock Exchange. É um índice 
ponderado pela capitalização de títulos que compara a capitalização de um conjunto de 
valores mobiliários em relação à capitalização do mesmo conjunto de valores mobiliários 
numa data de referência. O índice reflete a tendência geral dos títulos indexados a ações 
incluídas no índice. Ele inclui mudanças nos preços de capital, distribuição de dividendos 
e alterações relacionadas ao aumento de capital de empresas. 
 
Eslovénia: Blue-Chip SBI TOP 
SBI TOP é o primeiro índice do blue-chip LJSE e serve como índice de referência do 
mercado de capitais esloveno. Ele mede o desempenho das ações mais líquidas e 
altamente capitalizadas no Mercado LJSE. Foi gerado como um índice negociável, devido 
à liquidez dos constituintes, que se destinam a auxiliar como base para instrumentos 
financeiros ligados a índices. É um índice ponderado pela capitalização “free-float” que 
compreende as ações mais líquidas negociadas na Ljubljana Stock Exchange. 
 
Espanha: IBEX 35 
O índice IBEX 35  (Iberia Index) é o índice do mercado de ações de “benchmark” da 
Bolsa de Madrid, principal bolsa de valores da Espanha. Iniciado em 1992, o índice é 
administrado e calculada pela Sociedade de Bolsas, uma subsidiária da Bolsas e Mercados 
Espanhóis (BME), a empresa que corre mercados de valores mobiliários da Espanha 
(incluindo a Bolsa de Madrid). É um índice ponderado pela capitalização de mercado que 
compreende as 35 empresas espanholas mais líquidas negociadas no Índice de Madrid 







OMX Tallinn, antes de 2005 o índice era denominado por TALSE. O índice OMX Tallinn 
(OMXT) reflete a variação dos preços de ações nas listas principais e na lista dos 
investidores da Estonian Stock Exchange e da Tallinn Exchange. 
 
Finlândia: OMX Helsinki 25 
OMX Helsinki 25 ou HEX25 é o índice principal da Bolsa de Valores de Helsínquia, foi 
criado em 4 de março de 1988 e atualmente é composto por 25 empresas. O peso máximo 
para uma única ação é limitado a 10%, esta medida foi criada principalmente para limitar 
o peso da Nokia no índice, embora o Fortum e o Grupo Sampo também foram limitados 
na remodelação realizada em fevereiro de 2009. O valor das ações utilizado para se 
calcular o valor de mercado de uma determinada empresa é apurado a cada trimestre.  
 
França: CAC 40 
O CAC 40, cujo nome deriva da expressão “Cotation Assistée en Continu”, é um índice 
bolsista que reúne as 40 maiores empresas cotadas em França. A composição do índice é 
revista periodicamente.  
 
Grécia: ATHEX 
A Bolsa de Atenas ou ASE ou ATHEX é a bolsa de valores localizado em Atenas, Grécia. 
A bolsa de valores de Atenas foi encerrado em 27 de junho de 2015 por causa da “Greek 
government-debt crisis”, tornando a reabrir em 3 de Agosto de 2015  
 
Irlanda: ISEQ 20 
O ISEQ 20 é o índice principal das empresas listadas nas empresas Irish Stock Exchange. 
O índice compreende as 20 empresas com maior valor de volume de negócios e do 
mercado contidas dentro do índice geral ISEQ. Este começou a ser negociadas em 31 de 






Itália: FTSE MIB 
O FTSE MIB (Milano Italia Borsa) (denominado como S&P/MIB antes de junho de 
2009) é o índice do mercado de ações de benchmark para a bolsa Italiana, esta substituiu 
o MIB-30 em setembro de 2004. O índice é composto pelos 40 mercados mais negociados 
na bolsa.  
 
Letónia:  Nasdaq Riga  
A Nasdaq Riga, é a única bolsa de valores que atua em Riga, Letónia. É propriedade da 
Nasqad OMX, que também opera no intercâmbio dos EUA, Dinamarca, Suécia, 
Finlândia, Islândia, Armênia, Lituânia e Estónia.  
 
Lituânia: Nasdaq OMX Vilnius Stock Exchange  
A Nasdaq OMX Vilnius Stock Exchange é uma bolsa de valores estabelecida em 1993 
(Vilnius Bolsa de Valores, VSE) atuando em Vilnius, Lituânia. É propriedade da Nasdaq 
OMX Group, que também atua na Helsinki Stock Exchange e Bolsa de Estocolmo. 
 
Luxemburgo: Lux X 
O LuxX é o principal índice da bolsa do Luxemburgo, o LuxX é um índice ponderado 
das nove ações mais valiosas listadas em termos de capitalização do mercado “free-float”, 
até ao colapso do Fortis em 2008 o índice Lux X incluía dez ações.  
 
Malta: Malta Stock Exchange 
O Malta Stock Exchange, originalmente conhecido como o “Della Casino Borsa”, é a 
bolsa de valores de Malta. A base de investidores detém mais de 75.000 investidores 
individuais, sendo um número significativo, devido ao tamanho da economia de Malta 
(PIB € 8.796 milhões em 2015) e da população (434.403 em 2016). 
 
Holanda: AEX 
AEX Index, derivado de Amsterdam Exchange Index, é o índice principal da bolsa de 





Portugal: PSI 20 
O PSI-20 (Acrônimo de Portuguese Stock Index) é o principal índice da Euronext Lisboa. 
É composto pelas ações das 18 maiores empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa 
e reflete a evolução dos preços dessas ações, que são as de maior liquidez entre as 
negociadas no mercado português. A capitalização bolsista das emissões que compõem o 
PSI-20 é ajustada pelo “free float”, não podendo cada emissão ter uma ponderação 
superior a 20% nas datas de revisão periódica da carteira. Devido às suas características, 
o índice PSI-20 foi selecionado pelo mercado para servir de subjacente 
a produtos estruturados, cuja rentabilidade depende, de uma ou de outra forma, do 
comportamento do mercado bolsista português. O valor base do PSI-20 remonta a 31 de 
Dezembro de 1992. 
 
EUA: Dow Jones 
Dow Jones Industrial Average é um índice criado em 1896 pelo editor do “The Wall Street 
Journal” e fundador do “Dow Jones & Company Charles Dow”. É o segundo índice dos 
Estados Unidos mais antigo, também conhecido como DJIA, INDP, Dow 30 ou Dow 
Jones. O índice Dow Jones Industrial Average (DJIA) é ao lado do Nasdaq Composite e 
do Standard & Poor’s 500 um dos principais indicadores dos movimentos do mercado 
americano. O cálculo deste índice é bastante simples e é baseado na cotação das ações de 
30 das maiores e mais importantes empresas dos Estados Unidos. 
 
Hong Kong: Hang Seng 
O Índice Hang Seng é o índice de mercado das ações ponderadas pelo valor de mercado 
“free float” ajustado em Hong Kong. Ele é usado para gravar e monitorar as mudanças 
diárias das maiores empresas do mercado de ações de Hong Kong e é o principal indicador 
do desempenho geral do mercado em Hong Kong. Estas 50 empresas constituintes 
representam cerca de 58% da capitalização do Hong Kong Stock Exchange. HSI foi 
iniciado em 24 de Novembro de 1969, e está atualmente compilado e mantido pela Hang 
Seng Índices Company Limited, que é uma subsidiária integral do Hang Seng Bank, um 







A S&P/TSX Composite Index  é o índice dos preços de ações das maiores empresas na 
Bolsa de Toronto (TSX), medido pela capitalização do mercado.  
 
 
3.2. Descrição dos Dados 
Para obter os dados necessários à análise foi necessário começar pela recolha dos índices 
bolsistas através da base de dados Thomson Reuters Datastream. Foram utilizados os 
preços de cotações do índice de ações de fecho diário, ajustadas (Illueca & Lafuente 
(2002) e Făt & Dezsi (2012)), para 22 índices, que perfaz um total de 3.654 observações. 
O preço de cotação de fecho diário foi recolhido para cada índice contendo já a conversão 
das taxas de câmbio de cada moeda do respetivo país para a moeda euro (neste caso as 
respetivas taxas de câmbio foram ajustadas pela base de dados utilizada), a razão de ter 
usado a mesma moeda deve-se ao facto de eliminar o problema das variações cambiais.  
O período temporal para este estudo está compreendido entre 01 de Janeiro de 2002 a 31 
de Dezembro de 2015. A escolha deste período temporal deve-se ao facto de 
conseguirmos realizar um estudo o mais recente possível e tentar obter o máximo de 
informação possível no período pré e pós crise da Europa8, para conseguirmos 
compreender e comparar os efeitos que isso provoca nos possíveis benefícios da 
diversificação internacional. Para cumprir esse objetivo optou-se por recorrer à 
subdivisão do período da amostra em dois períodos uniformes para compreendermos na 
totalidade o efeito que a crise tem na diversificação das carteiras e que tipo de informação 
se pode retirar. O primeiro período está compreendido entre 01 de Janeiro de 2002 e 31 
de Dezembro de 2007, período anterior à crise europeia. O segundo período vai de 01 de 
Janeiro de 2008 a 31 de Dezembro a 2015, período posterior à crise europeia, seguindo o 
conceito de Meric & Meric (1987). 
Os índices bolsistas a estudar serão divididos em dois grupos, os da zona euro, que são a 
Alemanha (DAX 30), Áustria (ATX), Bélgica (BEL 20), Chipre (Cyprus Main Market), 
Eslováquia (SAX 16), Eslovénia (Blue-chip SBI TOP), Espanha (IBEX 35), Estónia 
(OMX Tallinn), Finlândia (OMX Helsinki 25), França (CAC 40), Grécia (Athex 
                                                 
8 Considera-se o fim de 2007 e início de 2008 o período de transição de pré e pós Crise Financeira, pois a 




Composite), Irlanda (Ireland SE Overall), Itália (FTSE MIB), Letónia (Nasdaq Riga), 
Lituânia (Nasdaq OMX Vilnius Stock Exchange), Luxemburgo (Luxembourg SE Lux 
X), Malta (Malta SE MSE), Holanda (AEX), Portugal (PSI 20) e os de outros mercados, 
como os EUA (Dow Jones), Hong Kong (Hang Seng) e Canadá (S&P/TSX).  
Uma vez que os dias feriados variam de país para país, seria necessário uniformizar a 
amostra em termos de datas. No entanto, verificamos que a própria base de dados assumiu 
os dias de feriado com o preço de cotação de fecho do dia anterior, solução que foi aceite 
neste trabalho. 
Em seguida, para cada preço de cotação foi aplicado o cálculo do retorno logarítmico, de 
forma a eliminar a tendência que grande parte dos mercados apresenta, sendo que a 
maioria dos índices afasta-se da normalidade, com assimetria maioritariamente negativa. 
Assim, após a recolha e tratamento de dados, procedeu-se ao cálculo da rendibilidade 
diária de cada índice 𝑖 no momento t, através da seguinte fórmula: 




𝑃𝑡 – Cotação do índice no momento 𝑡 
 
3.3. Metodologia 
Neste trabalho é utilizada a análise fatorial para investigar a relação entre os vários 
mercados de ações em estudo. Vários estudos empíricos indicam que as séries dos índices 
de preços de ações são maioritariamente não estacionárias e que as séries de 
rendibilidades dos respetivos índices de preços são estacionárias. Deste modo, numa 
primeira fase, procedeu-se à análise da estacionariedade das séries de rendibilidades.  
Por outro lado, como estas séries são usualmente autocorrelacionadas é fundamental 
efetuar um teste de autocorrelação. Portanto, antes de medir a estrutura e estabilidade dos 
coeficientes de autocorrelação entre mercados, é importante testar a presença de 
autocorrelação em cada uma das séries de rendibilidade. Se os dados evidenciarem 
autocorrelação irrelevante, então a análise fatorial será aplicada aos dados originais. Caso 





Os modelos autorregressivos (AR), os modelos de médias móveis (MA) ou os modelos 
autorregressivos de médias móveis (ARMA) podem ser utilizados para modelar o 
comportamento das nossas séries de rendibilidades diárias e, assim, usar os resíduos 
resultantes na análise fatorial. 
Consequentemente, nas próximas seções descrevem-se algumas metodologias estatísticas 
necessárias à concretização dos nossos objetivos. 
 
 
3.3.1. Análise de Estacionaridade 
Um processo estocástico é estacionário se a sua média e variância forem constantes ao 
longo do tempo e o valor da covariância entre dois períodos de tempo depender apenas 
da distância ou desfasamento entre dois períodos, e não do período de tempo efetivo em 
que a covariância é calculada.  
Formalmente, uma série temporal {𝑌𝑡} é estacionária se, para todo o 𝑡: 
Média: 𝐸[𝑌𝑡] = 𝜇 
Variância: 𝑣𝑎𝑟[𝑌𝑡] = 𝐸(𝑌𝑡 − 𝑢)
2 = 𝜎2 
Covariância: 𝛾𝑘 = 𝐸 [(𝑌𝑡 − 𝑢)(𝑌𝑡+𝑘 − 𝑢)] 
em que 𝛾𝑘 é a covariância entre os valores de 𝑌𝑡 e 𝑌𝑡+𝑘, ou seja, entre dois valores de 𝑌 
separados por 𝑘 períodos. 
 
Na prática, a estacionariedade de uma série temporal observa-se quando os dados não 
apresentam tendência crescente ou decrescente, flutuando em torno de uma média 
constante, independente do tempo, e a variância das flutuações não se altera ao longo do 
tempo.  
Uma série estacionária em média não é necessariamente estacionária em variância e 
covariância. Contudo, uma série que não é estacionária em média também não é 
estacionária em variância e covariância. 
Para testar a estacionariedade de uma série é usado um teste muito popular de Dickey-




Consideremos o seguinte modelo   
𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 
em que{ 𝑢𝑡} é um ruído branco de média 0 e variância 𝜎
2 e  −1 ≤ 𝜌 ≤ 1. Por definição, 
este processo { 𝑌𝑡}  é um passeio aleatório (sem deslocamento). Um passeio aleatório é 
não estacionário pois a sua variância não é constante, depende do tempo. 
A ideia base do teste é averiguar se a série pode ser um passeio aleatório, que pode ser ou 
não estacionário. Consideremos agora o modelo 𝑌𝑡 = 𝜌𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 , com { 𝑢𝑡} um ruído 
branco. Então, se 𝜌 = 1, { 𝑌𝑡}  é um passeio aleatório (sem deslocamento), dizendo-se 
que tem uma raiz unitária. 
Notemos que 
∆𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 = 𝜌𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 
                              = (𝜌 − 1)𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 
                                                                     = 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 , 
com 𝛿 = 𝜌 − 1.  
Se 𝜌 = 1 ou, de forma equivalente, 𝛿 = 0, a série {∆ 𝑌𝑡}  é estacionária pelo facto de 
{ 𝑢𝑡}  ser um ruído branco, portanto, estacionário. 
Assim, para efetuar o teste de Dickey-Fuller obtemos a regressão estimada 
∆𝑌?̂? = 𝛿𝑌𝑡−1 
e testamos a hipótese nula de que 𝛿 = 0  (o processo é não estacionário, isto é, tem raiz 
unitária). A estatística-teste não segue a habitual distribuição t-student, mas sim a 
estatística Tau, tendo o valor crítico que ser obtido nas tabelas de Dickey e Fuller. 
O teste completo de Dickey-Fuller é efetuado para os vários tipos de passeios aleatórios. 
O teste original de Dickey e Fuller supõe que o processo 𝑌𝑡 é um processo autorregressivo 
de ordem 1 mas pode ser estendido para incorporar ao modelo a presença de novos 
desfasamentos de 𝑌𝑡. Surgem assim os testes designados Augmented Dickey-Fuller 
(ADF), cuja aplicação segue, em linhas gerais, o mesmo mecanismo que o teste Dicker- 





3.3.2. Análise de Autocorrelação 
 
 Função de Autocorrelação (FAC)  
Na abordagem dos modelos lineares univariados de séries temporais, tem-se a 
preocupação de descrever o comportamento de uma variável com base no conhecimento 
exclusivo dos seus valores passados daí que a principal estatística de análise seja a função 
de autocorrelação (FAC), pois esta mede a correlação entre pares de valores de série 
desfasados em 1, 2 e mais períodos. 





𝐸 [(𝑌𝑡 − 𝑢)(𝑌𝑡+𝑘 − 𝑢)]
𝜎2
 
notando-se que, se 𝑘 = 0, 𝜌0 = 1. 
Uma vez que tanto a covariância como a variância são medidas nas mesmas unidades, 
𝜌𝑘 é uma medida dimensional. Assume valores entre −1 e 1, como qualquer outro 
coeficiente de correlação. 
Assim, a função de autocorrelação amostral de ordem 𝑘, é dada por 
?̂?𝑘 =
∑ (𝑌𝑡 − ?̅?)(𝑌𝑡−𝑘 − ?̅?)
𝑛
𝑡=𝑘+1
∑ (𝑌𝑡 − ?̅?)2
𝑛
𝑡=1
,   𝑘 = 1,2, … , 𝑛 − 1 
onde 𝑛 é a dimensão da amostra. 
 
Para testar a hipótese nula de que todos os coeficientes de autocorrelação 𝜌𝑘 até à ordem 
𝑚 são simultaneamente iguais a zero, podemos usar a estatística 𝑄, desenvolvida por Box 
& Pierce (1970), e definida como 





A estatística 𝑄 segue, aproximadamente (isso é, em amostras grandes) uma distribuição 
qui-quadrado com 𝑚 graus de liberdade. Deste modo, se o valor observado da estatística 




certo nível de significância, devemos rejeitar a hipótese nula de que todos os 𝜌𝑘 são iguais 
a zero e, portanto, pelo menos alguns deles são diferentes de zero. 
Uma variante da estatística 𝑄 de Box-Pierce é a estatística Ljung-Box (Ljung & Box 
(1978)), definida como 








De salientar que, embora em amostras grandes, tanto a estatística 𝑄 como a estatística 
𝑄𝐿𝐵 sigam a distribuição qui-quadrado com 𝑚 graus de liberdade, a estatística Ljung-Box 
apresenta melhores propriedades em amostras pequenas do que a estatística 𝑄. 
 
 
 Função de Autocorrelação Parcial (FACP) 
Para além da correlação total entre 𝑌𝑡 e 𝑌𝑡−𝑘, interessa também considerar a correlação 
simples entre 𝑌𝑡 e 𝑌𝑡−𝑘, depois de eliminar o efeito que sobre ela exercem os valores 
intermédios 𝑌𝑡−1, 𝑌𝑡−2, … , 𝑌𝑡−𝑘+1, isto é, 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑌𝑡, 𝑌𝑡−𝑘|𝑌𝑡−1, 𝑌𝑡−2, … , 𝑌𝑡−𝑘+1). 
Esta correlação condicional na análise temporal designa-se por função de autocorrelação 
parcial (FACP). A função de autocorrelação parcial amostral de ordem 𝑘 é dada por: 
𝑝𝑘𝑘 =
𝑟𝑘 − ∑ 𝑝𝑘−1,𝑗𝑟𝑘−𝑗
𝑘−1
𝑗=1




com 𝑝11 = 𝑟1 (iniciação) e 𝑝𝑘𝑗 = 𝑝𝑘−1,𝑗 − 𝑝𝑘𝑘𝑝𝑘−1,𝑘−𝑗 , 𝑗 = 1,2, … , 𝑘 − 1. 
 
 
3.3.3. Modelos AR, MA e ARMA 
 
 Modelos AR 
A série temporal 𝑌𝑡 diz-se autoregressiva de ordem 𝑝, AR(p), quando satisfaz a equação 
às diferenças estocásticas 




onde 𝑝 é um número inteiro não negativo e {𝑢𝑡} é um ruído branco com média 0 e 
variância 𝜎2 . Este modelo diz-nos que 𝑌𝑡 depende apenas de 𝑌𝑡−1, … , 𝑌𝑡−𝑝 e da inovação 
ou choque aleatório 𝑢. 
 
 
 Modelos MA 
Os modelos de médias móveis (MA) também constituem modelos úteis na modelização 
de séries de rendibilidades. A expressão geral de um modelo MA(q) é dado por 
𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝑢𝑡 − 𝜃1𝑢𝑡−1 − ⋯ − 𝜃𝑞𝑢𝑡−𝑞 , 
onde, 𝑞 > 0 𝑒 𝜃1, 𝜃2, … , 𝜃𝑞 são constantes reais. Isto quer dizer que um modelo de médias 
móveis de ordem 𝑞 define-se apenas, em cada instante 𝑡, como a média ponderada das 
últimas 𝑞 + 1 observações de um processo de ruído branco. 
 
 
 Modelos ARMA  
Tanto os processos autorregressivos como os processos de médias móveis constituem 
bons modelos para as séries temporais que se podem observar na “vida real”. Nesse 
sentido, é natural considerar também processos gerais que são construídos a partir da 
combinação destes dois modelos, os chamados modelos autorregressivos de médias 
móveis, designados vulgarmente por ARMA. 
O modelo ARMA (p,q) é da forma 
𝑌𝑡 = ∅0 + ∑ ∅𝑖
𝑝
𝑖=1




onde {𝑢𝑡} é uma série ruído branco e 𝑝 e 𝑞 são números inteiros não negativos. O modelo 
AR (p) é o caso particular ARMA (p,0) e o modelo MA (q) é o caso particular ARMA 
(0,q). Para que o modelo ARMA (p,q) seja estacionário de segunda ordem é necessário 







3.3.4. Critério de Akaike e Critério Bayesiano de Schwartz 
 
Em qualquer análise estatística de dados, o analista pode encontrar vários modelos 
adequados para descrever o fenómeno em estudo. Mais concretamente, na modelação de 
uma série temporal pode existir mais do que um modelo que verifique os diferentes 
critérios de avaliação do diagnóstico, o que torna difícil a tarefa de escolher o melhor 
modelo. Assim sendo, devem procurar-se critérios de seleção de modelos que tomem em 
consideração as estatísticas baseadas nos resíduos do modelo ajustado. Os critérios de 
seleção mais comuns são o Critério de Akaike e o Critério Bayesiano de Schwartz. 
 
 
 Critério de Akaike  
Considere que um modelo com 𝑚 parâmetros foi ajustado a uma série com 𝑛 observações. 
Para avaliar a qualidade de ajustamento, Akaike (1974) introduziu um critério baseado na 
quantidade de informação, definido por 
𝐴𝐼𝐶 = −2 ln 𝐿 + 2𝑚 
onde 𝐿 é a função de verosimilhança. Os softwares de estatística geralmente fornecem 
um valor aproximado do AIC, obtido através da expressão 
𝐴𝐼𝐶 = 𝑛 ln ?̂??̂?
2 + 2𝑚 
onde ?̂??̂?
2 é a variância dos resíduos do modelo ajustado. Segundo este critério, deve 
escolher-se como melhor modelo aquele que tenha um valor AIC menor. 
 
 
 Critério Bayesiano de Schwartz  
Como alternativa ao AIC, Schwarz (1978) introduziu o seguinte critério bayesiano de 
seleção de modelos 
𝐵𝐼𝐶 = 𝑛 ln ?̂??̂?
2 + 𝑚 ln 𝑛 
onde ?̂??̂?
2 é a variância dos resíduos, 𝑚 o número de parâmetros do modelo e 𝑛 o número 




Na prática, deve também selecionar-se o modelo que apresenta um valor BIC menor. 
Segundo estes critérios, deve escolher-se como melhor modelo aquele que tenha valores 
AIC e BIC menores. 
 
 
3.3.5. Análise Fatorial 
A análise fatorial é uma técnica estatística cujo objetivo é representar ou descrever um 
número de variáveis iniciais a partir de um menor número de variáveis, chamadas fatores. 
Isto é, permite identificar novas variáveis (os fatores), em menor número que o conjunto 
inicial, mas sem perda significativa da informação contida neste conjunto. 
Inicialmente, devemos analisar a validade da aplicação da análise fatorial, começando por 
estudar as relações entre as variáveis, através do coeficiente de correlação linear como 
medida de associação entre cada par de variáveis. A matriz de correlações poderá permitir 
identificar fatores de variáveis que estão muito correlacionadas entre si no interior de cada 
grupo, mas têm correlações relativamente pequenas com variáveis de outros fatores. É 
concebível que cada grupo de variáveis represente um fator, fator esse que é responsável 
pelas correlações observadas. Quando os elementos fora da diagonal principal da matriz 
amostral de correlações forem próximos de zero, as variáveis não estão relacionadas e 
portanto a análise fatorial não será útil. 
Assim, uma vez calculada a matriz amostral de correlações, se existirem variáveis não 
correlacionadas em número elevado deverá ser testada a validade de aplicação deste tipo 
de análise. Para este efeito existem dois procedimentos estatísticos, o teste de Bartlett e o 
critério de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO). 
O teste de Bartlett testa a hipótese da matriz das correlações ser a matriz identidade. No 
entanto, este teste é muito sensível à dimensão das amostras no sentido em que, para 
amostras grandes, até pequenas correlações poderão ser estatisticamente significativas. 
Por esta razão, torna-se preferível usar o KMO que é uma estatística que varia entre 0 e 
1, e compara as correlações simples com as correlações parciais observadas entre as 
variáveis. Quanto mais elevados forem os valores desta estatística mais adequada será a 




Seguidamente, devemos proceder à escolha do método de extração de fatores e do número 
de fatores. Existem vários métodos de estimação, destacamos o método das componentes 
principais por ser um dos mais usados.  
O método das componentes principais é um método estatístico multivariado que permite 
transformar um conjunto de variáveis iniciais correlacionadas entre si (𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑟), 
num outro conjunto de variáveis não correlacionadas (independentes/ortogonais), as 
chamadas componentes principais, que resultam de combinações lineares do conjunto 
inicial. Pretende-se então determinar as componentes principais de forma a que estas 
expliquem a máxima variação nos dados originais. 
Uma combinação linear entre variáveis pode ser assim definida 
𝐹𝑗 = 𝐶1𝑗𝑋1 + 𝐶2𝑗𝑋2 + ⋯ + 𝐶𝑛𝑗𝑋𝑟 
onde 𝐹𝑗 é uma combinação linear das variáveis 𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑟, denominada de componente 
principal. 
As componentes principais são calculadas por ordem decrescente de importância, isto é, 
a primeira explica o máximo possível da variância dos dados originais, a segunda o 
máximo possível da variância ainda não explicada, e assim por diante. A última 
componente principal será a que menor contribuição dá para a explicação da variância 
dos dados originais. 
Para escolher o número de componentes a excluir da análise teremos por base as regras 
práticas do critério de Kaiser. Este critério diz que se a análise for feita a partir de uma 
matriz de correlações devemos excluir as componentes cujos valores próprios são 
inferiores a 1. 
Por fim, procedemos à escolha do método de rotação. A rotação das componentes 
principais tem como objetivo encontrar um novo conjunto de pesos das variáveis para 
cada componente. Esses pesos devem ser ou muito elevados ou muito pequenos de modo 
a evitar problemas de interpretação. 
O método mais popular é o proposto por Kaiser, designado Varimax e, pretende que, para 
cada componente existam apenas alguns pesos significativos e todos os outros sejam 




Depois da rotação devemos analisar os pesos das variáveis, quanto mais próximo de 1 
estiver esse peso, mais forte a associação entre a dita variável e a componente. Em geral, 






Inicialmente, conforme mencionado no capítulo anterior, foi analisada a estacionariedade 
das séries de rendibilidade. Para o efeito o teste de raiz unitária para todos os índices, com 
suporte do programa estatístico E-Views. Através deste teste, podemos analisar se a série 
segue um percurso aleatório (quando não é estacionária) ou não (quando é estacionária).  
Testando as hipóteses estatísticas 𝐻0: a série não é estacionária versus 𝐻1: a série é 
estacionária, para um nível de significância 5%, devemos rejeitar a hipótese nula para 
todos os índices. Como constatamos na Tabela 1, para todas as séries de rendibilidades 
obtivemos um valor de prova inferior a 5%, existindo portanto forte evidência empírica 
contra a hipótese de não estacionariedade. 
 
Tabela 1 - Testes de Estacionariedade 



























Vários estudos empíricos sobre o comportamento das séries temporais financeiras têm 
documentado que estas apresentam forte autocorrelação. Deste modo, para testar a 
existência de autocorrelação em cada uma das séries de rendibilidade foram analisadas as 
funções de autocorrelação, tendo-se efetuado o teste de Ljung-Box. Conclui-se que todas 
as séries apresentam autocorrelação significativa, exceto a série de rendibilidade da 
Lituânia. (Anexos – Tabela9) 
Como a autocorrelação existe e é significativa, esta deve ser eliminada antes de ser 
aplicada a técnica de análise fatorial. Na prática, teremos de escolher modelos concretos 
para ajustar aos nossos dados. A função de autocorrelação e a função de autocorrelação 
parcial são fundamentais na fase de identificação do modelo.  
Para cada uma das séries de rendibilidade foi usado um modelo do tipo ARMA. Como 
vários coeficientes de autocorrelação e autocorrelação parcial se mostraram 
significativos, foram utilizados os critérios de Akaike e Schwartz para escolher o modelo 
mais adequado. Na Tabela 2 apresentam-se as ordens dos modelos ARMA ajustados às 
séries de rendibilidades. 
 



























Seguidamente, aplicou-se a análise fatorial aos resíduos resultantes dos ajustamentos 
efetuados anteriormente.  
Na Tabela 3 consta a matriz de correlações para os vários países, ilustrando até que ponto 
as rendibilidades entre os índices nestes 20 países estão correlacionadas aos pares. 
Retirámos os índices da Letónia e Lituânia porque apresentam uma comunalidade baixa. 
Através da matriz de correlações conseguimos obter 190 correlações abaixo da diagonal 
principal, das quais 126 correlações se encontram acima de 0,30. Os maiores coeficientes 
de correlação pertencem à Holanda-França (0,938); Itália-França (0,901); França-Bélgica 
(0,896); Holanda-Alemanha (0,893). É interessante que estes fatores com os maiores 
coeficientes de correlação são entre índices da mesma zona geográfica e com um 
desenvolvimento económico idêntico. Já Făt & Dezsi (2012) defendia que os mais altos 
níveis de correlação podem ser encontrados entre os países homogéneos do ponto de vista 
do desenvolvimento económico abrangendo também os que estão localizados nas mesmas 
regiões 
O valor obtido da estatística KMO foi de 0,959, revelando-se muito adequada a utilização 
da análise fatorial. O teste de Bartlett rejeitou a hipótese nula da matriz de correlação ser 
uma matriz de identidade. 
No método de extração de fatores escolhemos a técnica de componentes principais. Ao 
analisar os valores próprios dos diferentes fatores, verificámos que cinco apresentam 
valores próprios superiores a 1. Os cinco fatores escolhidos explicam mais de 73% da 
variação total dos dados, como podemos verificar na Tabela 4.   
A Tabela 4 apresenta também os resultados da análise dos fatores após aplicação do 
método de Rotação Varimax. Podemos observar que 73,83% da variação total pode ser 
explicada pelos cinco fatores (primeiro fator: 50,61%, segundo fator: 6,2 %, terceiro fator: 
6,41%, quarto fator: 5,16%, quinto fator: 5,03%). Ao comparar os pesos dos fatores entre 
os cinco fatores para cada índice, escolhemos os que apresentam maiores pesos para 
determinar quais os índices que estão em cada fator.  
Para o primeiro fator apresentam pesos relativamente elevados os países da zona euro, 
como Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Holanda, Irlanda, Itália, 
Portugal e Luxemburgo. Assim, podemos dizer que existe “co-movements” entre estes 
onze índices de ações, algumas fundamentações que podemos apresentar para justificar 




Tabela 3 – Matriz de Correlações 
Países AL AU BE CA CH ESLQ ESLV ESP EST EUA FI FR GR HO HK IR IT MA PO LU 
Alemanha 1,000                                       
Áustria 0,769 1,000                                     
Bélgica 0,845 0,772 1,000                                   
Canadá 0,570 0,501 0,534 1,000                                 
Chipre 0,324 0,353 0,342 0,197 1,000                               
Eslováquia 0,003 0,001 0,003 0,018 -0,002 1,000                             
Eslovénia 0,151 0,172 0,150 0,129 0,150 0,008 1,000                           
Espanha 0,821 0,754 0,824 0,503 0,342 0,008 0,137 1,000                         
Estónia 0,314 0,345 0,344 0,214 0,183 0,060 0,211 0,289 1,000                       
EUA 0,501 0,356 0,463 0,667 0,103 0,003 0,070 0,401 0,118 1,000                     
Finlândia 0,845 0,789 0,834 0,560 0,334 -0,016 0,140 0,787 0,343 0,430 1,000                   
França 0,928 0,797 0,896 0,585 0,347 0,001 0,158 0,885 0,337 0,474 0,873 1,000                 
Grécia 0,448 0,468 0,467 0,282 0,564 0,004 0,132 0,474 0,236 0,185 0,449 0,474 1,000               
Holanda 0,893 0,787 0,884 0,610 0,334 0,015 0,155 0,827 0,337 0,499 0,855 0,938 0,461 1,000             
Hong Kong 0,301 0,317 0,305 0,333 0,157 -0,005 0,254 0,234 0,314 0,313 0,320 0,305 0,221 0,320 1,000           
Irlanda 0,687 0,685 0,737 0,476 0,309 0,013 0,146 0,673 0,324 0,419 0,722 0,741 0,424 0,740 0,308 1,000         
Itália 0,845 0,753 0,830 0,511 0,334 -0,013 0,140 0,888 0,313 0,398 0,810 0,901 0,472 0,845 0,230 0,671 1,000       
Malta 0,008 0,017 -0,003 0,024 -0,030 0,002 0,037 0,001 0,042 -0,010 0,018 0,014 -0,033 0,026 0,056 0,020 0,007 1,000     
Portugal 0,705 0,689 0,739 0,458 0,337 0,018 0,155 0,773 0,328 0,334 0,716 0,760 0,468 0,722 0,279 0,613 0,763 0,030 1,000   







Tabela 4 – Resultados da Análise Fatorial após aplicação do Método de Rotação Varimax (2002-2015) 
  Pesos         
% da variância  
explicada pelos  
 fatores retidos Países 1º Fator 2º Fator 3º Fator 4º Fator 5º Fator 
Alemanha 0,890 0,099 0,230 0,061 -0,002 85,926 
Áustria 0,831 0,192 0,095 0,099 -0,004 74,613 
Bélgica 0,897 0,127 0,177 0,085 0,005 85,962 
Canadá 0,491 0,170 0,661 0,025 -0,001 70,708 
Chipre 0,338 0,310 -0,208 0,628 -0,087 65,537 
Eslováquia 0,003 0,042 -0,016 0,005 0,977 95,675 
Eslovénia 0,034 0,692 0,034 0,053 -0,035 48,466 
Espanha 0,904 0,054 0,092 0,098 0,005 83,873 
Estónia 0,306 0,584 -0,048 -0,017 0,171 46,577 
EUA 0,356 0,073 0,793 0,006 -0,019 76,146 
Finlândia 0,881 0,138 0,178 0,060 -0,020 83,058 
França 0,939 0,109 0,190 0,067 -0,002 93,436 
Grécia 0,486 0,284 -0,137 0,556 -0,060 64,766 
Holanda 0,906 0,130 0,235 0,053 0,011 89,628 
Hong Kong 0,156 0,667 0,402 0,013 -0,046 63,278 
Irlanda 0,757 0,181 0,178 0,074 0,013 64,310 
Itália 0,915 0,060 0,092 0,081 -0,014 85,596 
Malta 0,117 0,278 -0,288 -0,713 -0,104 69,398 
Portugal 0,811 0,162 0,036 0,094 0,019 69,426 
Luxemburgo 
0,703 0,292 0,136 0,062 0,001 
 
60,226 
% da variância 
explicada 
50,614 6,617 6,407 5,158 5,034 
 
% acumulada da 
variância explicada 
50,614 57,231 63,638 68,797 73,830 
  
 
consideradas economias menos desenvolvidas quando comparadas com os índices de 
mercado dos EUA, Hong Kong e Canadá. 
Portanto, um investidor pode não ser capaz de reduzir o risco e aumentar a rendibilidade 
de forma substancial através da diversificação das suas carteiras por meio da aquisição de 
ações destes países, porque essas rendibilidades são bastante correlacionadas. A melhor 
estratégia, portanto, é selecionar um dos onze índices para investir, pois estes apresentam 
em comum fortes vínculos económicos, relações comerciais e internacionais, inovações 





No segundo fator apresentam pesos relativamente elevados os índices da Eslovénia, 
Estónia e Hong Kong. Neste fator, estão a existir “co-movements” entre um índice 
desenvolvido (Hong Kong) e dois índices em desenvolvimento (Eslovénia e Estónia), 
nesse caso a justificação apresentada para esta correlação pode dever-se ao facto dos dois 
índices em desenvolvimento apresentados terem uma localização geográfica mais 
próxima do índice desenvolvido. As correlações entre países desenvolvidos e países em 
desenvolvimento já tinha sido alvo de estudo por parte de Lessard (1973), Ripley (1973) 
e Eun & Resnick (1988), mas estes investigaram a baixa correlação entre os países 
desenvolvidos e os mercados emergentes e conseguiram provar que os benefícios da 
diversificação internacional era considerável para os investidores de países 
industrializados nos mercados emergentes. No trabalho que aqui se apresenta é possível 
retirar esta conclusão mas com evidência no sentido inverso, ou seja, correlações altas 
entre os índices desenvolvidos e os índices emergentes manifestam que os benefícios da 
diversificação internacional não são consideráveis para os investidores de países 
industrializado nos mercados emergentes. 
O terceiro fator dominado pelos índices do Canadá e dos EUA, representa dois índices 
amadurecidos. Uma possível explicação a respeito desta correlação, é que estão aqui 
refletidas duas economias bastante desenvolvidas, e ainda a importância da evidência da 
proximidade geográfica. Neste caso como apresentam correlações bastante fortes, não 
existe evidência de interdependência, ou seja, não existe possibilidade de diversificar uma 
carteira através da aquisição de ações destes dois índices em conjunto. 
No quarto fator temos fortes correlações entre os índices do Chipre, Grécia e Malta, 
concluindo que entre os índices do Chipre e da Grécia os “co-movements” são 
significativos. Por outro lado, os “co-movements” entre o índice da Malta e os outros 
dois, não tiveram qualquer efeito significativo. Apesar das interdependências visíveis 
entre os três índices analisados, existe a possibilidade da diversificação internacional. 
Contudo, deve-se considerar investir simultaneamente nos índices da Malta e Chipre, para 
uma diversificação efetiva da carteira, da mesma forma que também se pode investir em 
simultâneo entre os índices da Malta e da Grécia, no caso de se investir em conjunto nos 
índices do Chipre e Grécia os benefícios da diversificação serão mínimos, esta 





O quinto e último fator é constituído exclusivamente pelo índice da Eslováquia, a 
explicação encontrada é o facto de se tratar de uma economia estável e assim refletir a 
independência dos “co-movements”.  
Assim, a análise prévia sugere que uma carteira poderá obter benefícios na sua 
diversificação internacional, investindo numa carteira de cinco índices, em vez de todos 
os vinte índices. Um investidor deverá escolher para a sua carteira um dos onze índices 
do fator 1, um índice do fator 2, um índice do fator 3 e um índice do fator 4, para beneficiar 
da diversificação da carteira internacional. 
Para analisar a amostra geral em subperíodos, o período amostral é dividido em dois 
subperíodos, em que cada um deles abrange sete anos. Os resultados da análise do 
primeiro subperíodo, compreendido entre 2002 e 2008 são apresentados na Tabela 5, 
neste o índice da Malta foi excluído, pois não apresentava uma comunalidade 
significativa.  
 
Tabela 5 – Primeiro subperíodo da análise fatorial (2002-2008) 
  Pesos       
% da variância  
explicada pelos  
fatores retidos Países 1º Fator 2º Fator 3º Fator 4º Fator 
Alemanha 0,844 0,164 0,308 0,075 83,904 
Áustria 0,792 0,288 0,182 0,013 74,308 
Bélgica 0,874 0,165 0,244 -0,004 85,111 
Canadá 0,405 0,198 0,732 0,078 74,456 
Chipre 0,671 0,330 -0,094 -0,112 58,103 
Eslováquia 0,015 0,079 0,019 0,962 93,221 
Eslovénia 0,146 0,715 0,152 0,028 55,680 
Espanha 0,897 0,145 0,220 0,077 88,001 
Estónia 0,267 0,725 -0,042 0,158 62,434 
EUA 0,285 0,022 0,862 -0,030 82,512 
Finlândia 0,882 0,209 0,204 0,008 86,305 
França 0,916 0,179 0,253 0,066 93,895 
Grécia 0,782 0,297 -0,012 -0,110 71,250 
Holanda 0,888 0,178 0,272 0,057 89,826 
Hong Kong 0,230 0,619 0,291 -0,138 53,923 
Irlanda 0,736 0,224 0,216 -0,036 64,028 
Itália 0,897 0,198 0,182 0,043 87,835 
Portugal 0,803 0,301 0,118 0,031 75,088 
Luxemburgo 0,697 0,416 0,127 0,002 67,492 
Letónia 0,146 0,641 0,062 -0,026 43,617 
Lituânia 0,285 0,768 -0,084 0,099 68,733 
% da variância 
explicada 
54,947 9,062 5,468 4,795 
 
% acumulada da 
variância explicada 





Relativamente aos resultados do segundo subperíodo, compreendido entre 2009 e 2015 
estes são apresentados na Tabela 6, para este subperíodo foram excluídos os índices da 
Eslováquia, Eslovénia, Lituânia e Malta, devido às suas comunalidades não serem 
significativas. 
 
Tabela 6 - Primeiro subperíodo da análise fatorial (2009-2015) 
  Pesos       % da variância  
explicada pelos  
fatores retidos Países 1º Fator 2º Fator 3º Fator 4º Fator 
Alemanha 0,898 0,240 0,110 0,025 87,705 
Áustria 0,823 0,127 0,201 0,138 75,261 
Bélgica 0,903 0,183 0,134 0,081 87,288 
Canadá 0,500 0,688 0,040 -0,086 73,201 
Chipre 0,156 0,004 0,868 0,002 77,765 
Espanha 0,893 0,066 0,156 0,036 82,743 
Estónia 0,225 0,219 0,141 0,634 52,004 
EUA 0,384 0,737 -0,065 -0,131 71,256 
Finlândia 0,856 0,239 0,120 0,098 81,436 
França 0,929 0,220 0,126 0,062 93,143 
Grécia 0,314 0,080 0,787 0,066 72,773 
Holanda 0,894 0,287 0,115 0,061 89,872 
Hong Kong 0,043 0,756 0,121 0,280 66,641 
Irlanda 0,757 0,221 0,137 0,138 65,937 
Itália 0,910 0,099 0,143 0,045 86,092 
Letónia 0,053 -0,094 -0,058 0,788 63,541 
Portugal 0,783 0,091 0,196 0,101 66,960 
Luxemburgo 0,686 0,225 0,113 0,171 56,278 
% da variância 
explicada 
54,767 7,730 6,528 5,970 
 
% acumulada da 
variância explicada 
54,767 62,496 69,024 74,994 
  
 
Os primeiros quatro fatores da análise fatorial explicam cerca de 74% da variância total 
dos dados do primeiro subperíodo (primeiro fator: 54,95%, segundo fator: 9,06%, terceiro 
fator: 5,47%, quarto fator: 4,80%) e cerca de 75% da variância total dos dados do segundo 
subperíodo (primeiro fator: 54,77%, segundo fator: 7,73%, terceiro fator: 6,53%, quarto 




O resumo dos dois subperíodos, derivado a partir das Tabelas 5 e 6, é apresentado na 
Tabela 7. 
 
Tabela 7 - Resumo dos Dois Subperíodos  
  
1º Subperíodo  2º Subperíodo  
1º Fator 
Alemanha, Áustria, Bélgica, Chipre, Espanha, 
Finlândia, França, Grécia, Holanda, Irlanda, 
Itália, Portugal, Luxemburgo 
Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, 
Finlândia, França, Holanda, Irlanda, Itália, 
Portugal, Luxemburgo 
2º Fator Eslovénia, Estónia, Hong Kong, Letónia,  
Lituânia Canadá, EUA, Hong Kong 
3º Fator Canadá, EUA Chipre, Grécia 
4º Fator Eslováquia Estónia, Letónia 
 
No primeiro subperíodo, existe “co-movements” entre os índices da Alemanha, Áustria, 
Bélgica, Chipre, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Irlanda, Itália, Portugal, 
Luxemburgo, Eslovénia, Estónia, Hong Kong, Letónia, Lituânia, Canadá e EUA, 
apresentando todas correlações bastante significativas, por outro lado, não existe “co-
movements” para o índice da Eslováquia.  
Podemos concluir que para o primeiro subperíodo os índices se agruparam especialmente 
pela proximidade geográfica, sendo que o primeiro fator agrupa os índices da zona euro 
da europa central, o segundo fator inclui os índices da zona euro mas do leste europeu, 
onde a este se junta o Hong Kong, no terceiro fator estão agrupados os índices do Canadá 
e dos EUA, índices pertencentes à América do Norte e no quarto fator aparece a 
Eslováquia que se tem apresentado independente. 
No segundo subperíodo, todos os índices considerados na análise apresentam “co-
movements”. Podemos verificar que nesta segunda amostra os índices se agrupam de 
acordo com o desenvolvimento económico, sendo apresentado no primeiro fator índices 
como, Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Holanda, Irlanda, Itália, 
Portugal e Luxemburgo, no segundo fator estão enumerados os índices do Canadá, EUA 
e Hong Kong, no terceiro fator temos o índice do Chipre e Grécia e por fim no quarto 
fator agrupam-se os índices da Estónia e Letónia. O único índice que não apresentava 
correlação no primeiro período, diminuiu depois de 2008 e a sua comunalidade passou a 




Neste segundo subperíodo não existem benefícios em diversificar internacionalmente. 
Esta observação pode indicar que as tentativas para diminuir o risco e aumentar a 
rendibilidade das carteiras, através de investimento em diferentes mercados pode ter um 
potencial limitado. Uma maior integração pode indicar que os benefícios da 
diversificação ao manter índices europeus pode estar relativamente limitado e que os 
índices com maiores indústrias proporcionam maiores oportunidades. 
Comparando os resultados da Tabela 7 com a análise prévia realizada com base em todo 
o período da amostra na Tabela 4, verificamos que os resultados apresentados para o 
período de 2009 a 2015 na análise dos dois subperíodos estão mais próximos dos 
resultados apresentados na primeira fase para a amostra num todo. Os índices que 
apresentam “co-movements” no primeiro fator da Tabela 4 são os mesmos que 
apresentam “co-movements” para o subperíodo da Tabela 6, sendo eles, Alemanha, 
Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Holanda, Irlanda, Itália, Portugal e 
Luxemburgo.  
Para resumir, pode-se observar que a crise de 2007/2008 teve impacto limitado sobre os 
“co-movements” dos mercados da zona euro. Assim, a carteira que apresenta melhores 
índices para obter benefícios com a diversificação internacional, concentra-se na primeira 
análise realizada no período de 2002 a 2015. Neste caso, apresentamos: 
Fator 1: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Holanda, Irlanda, Itália, 
Portugal, Luxemburgo 
Fator 2: Eslovénia, Estónia, Hong Kong 
Fator 3: Canadá, EUA 
Fator 4: Chipre, Grécia, Malta 
Fator 5: Eslováquia 
Com base nos índices acima indicados, não haverá problema em relação ao fator 5, mas 
terá de escolher um índice representante para o fator 1, 2, 3 e 4, como foi já mencionado 
na análise da Tabela 4. Depois do disposto conclui-se que a carteira só obtém benefícios 
com a diversificação internacional, quando os índices apresentam baixas correlações ou 
correlações iguais a zero. Deste modo, para que uma carteira seja diversificada 
internacionalmente, esta apenas pode incluir um índice dos que estão altamente 
correlacionados, e os restantes índices que não apresentam autocorrelação. Neste caso 




índices altamente correlacionados, sendo respetivamente, onze índices no fator 1, três 
índices no fator 2, dois índices no fator 3, três índices no fator 4 e um índice no fator 5. 
Tal significa que, estes fatores por terem forte correlação entre eles, não podem 







Este trabalho teve como finalidade principal estudar os benefícios da diversificação 
internacional através de preços de cotações do índice de ações de fecho diário de 22 
índices, sendo, dezanove índices da zona euro e três índices de outros mercados, para o 
período de Janeiro de 2002 a Dezembro de 2015. Ao contrário de alguns estudos que 
abordam esta temática direcionada para os Países Africanos ou Asiáticos, o objetivo desta 
dissertação era conseguir encontrar benefícios da diversificação internacional, mas 
direcionado para a zona euro (Europa Central).  
A análise fatorial apresenta um método simples de seleção dos índices para a 
diversificação do risco. Esta análise permite aos gestores de carteiras reduzir um conjunto 
de índices consideráveis a um subconjunto maneável, economizando tempo de procura e 
custos. Usando esta metodologia foi possível perceber que os maiores coeficientes de 
correlação para a amostra geral estão compreendidos entre os países da zona euro, 
pertencentes à Holanda-França; Itália-França; França-Bélgica; Holanda-Alemanha. 
Da leitura dos resultados obtidos através da aplicação da análise fatorial foi ainda possível 
mostrar que os índices estão integrados entre os países da zona euro, mais 
especificamente, os pesos do primeiro fator fornecem ampla evidência de que a 
rendibilidade dos índices, da Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, 
Holanda, Irlanda, Itália, Portugal e Luxemburgo desfrutam de um elevado grau de 
associação linear, tendo como justificação o fenómeno da proximidade geográfica. O 
segundo fator é representado pelos índices da Eslovénia, Estónia e Hong Kong, que 
também é fundamentado pela localização geográfica. No terceiro fator foram agrupados 
os índices do Canadá, EUA, tratando-se neste caso de duas economias bastante 
amadurecidas. Relativamente ao quarto fator, este agrupa grandes pesos para os índices 
do Chipre, Grécia e Malta, neste fator apesar das interdependência visíveis entre estes três 
índices, para obter uma diversificação efetiva da carteira, podemos considerar investir em 
simultâneo entre os índices da Malta e Chipre e entre Malta e Grécia, mas no caso de 
investir em conjunto nos índices do Chipre e Grécia, os benefícios da diversificação serão 
mínimos. Por ultimo, o quinto fator é dominado pelo índice da Eslováquia, este índice 




Portanto, a análise prévia sugere que uma carteira poderá obter benefícios na sua 
diversificação internacional, investindo numa carteira de cinco índices, em vez de todos 
os vinte índices. Um investidor deverá escolher para a sua carteira um dos onze índices 
de fator 1, um índice de fator 2, um índice do fator 3 e um índice do fator 4, para beneficiar 
da diversificação da carteira internacional. 
Posteriormente, e atendendo á divisão da amostra em dois subperíodos, os resultados 
apresentados para o primeiro subperíodo, evidenciam a presença de “co-movements” 
entre os índices da Alemanha, Áustria, Bélgica, Chipre, Espanha, Finlândia, França, 
Grécia, Holanda, Irlanda, Itália, Portugal, Luxemburgo, Eslovénia, Estónia, Hong Kong, 
Letónia, Lituânia, Canadá e EUA, apresentando todas correlações bastante significativas. 
Por outro lado, não existe “co-movements” para o índice da Eslováquia. Concluindo 
assim, que para o primeiro subperíodo os índices se agruparam especialmente pela 
proximidade geográfica. Relativamente ao segundo subperíodo, todos os índices 
considerados na análise apresentam “co-movements”, podendo assim verificar que na 
segunda amostra os índices se agrupam de acordo com o grau de potencial 
desenvolvimento económico. 
Em suma, a carteira que apresenta melhores índices para obter benefícios com a 
diversificação internacional, deverá conter um índice representante para cada 
agrupamento de índices autocorrelacionados, sendo respetivamente, grupo 1 (Alemanha, 
Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Holanda, Irlanda, Itália, Portugal, 
Luxemburgo), grupo 2 (Eslovénia, Estónia, Hong Kong), grupo 3 (Canadá, EUA), grupo 
4 (Chipre, Grécia, Malta), relativamente ao grupo 5 este não apresenta autocorrelação 
com mais nenhum índice. 
Este estudo apresenta algumas contribuições à literatura já existente na medida em que 
explora os benefícios inerentes à diversificação internacional de carteiras baseando 
grande parte da amostra em índices da zona euro. Outro aspeto importante é o facto deste 
estudo ser bastante recente, podendo dar uma noção mais próxima da realidade e assim 
os gestores de carteiras conseguem ter uma perspetiva mais próxima dos acontecimentos 
reias. 
No entanto, este período temporal pode conduzir a algumas limitações, pois o estudo foi 





Neste sentido, seria interessante realizar este estudo no futuro, num momento em que se 
crê venha a ser de prosperidade económica, social e financeira. Mais se acrescenta que 
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Tabela 12 – Matriz de Correlações (2002-2008) 
  AL AU BE CA CH ESLQ ESLV ESP EST EUA FI FR GR HO HK IR IT PT LU LE LI 
Alemanha 1,000                                         
Áustria 0,770 1,000                                       
Bélgica 0,819 0,760 1,000                                     
Canadá 0,557 0,496 0,514 1,000                                   
Chipre 0,540 0,542 0,574 0,340 1,000                                 
Eslováquia 0,079 0,051 0,027 0,083 0,021 1,000                               
Eslovénia 0,308 0,336 0,269 0,308 0,315 0,079 1,000                             
Espanha 0,859 0,776 0,837 0,557 0,587 0,077 0,302 1,000                           
Estónia 0,360 0,385 0,372 0,246 0,360 0,133 0,441 0,360 1,000                         
EUA 0,504 0,359 0,475 0,634 0,211 0,015 0,116 0,431 0,107 1,000                       
Finlândia 0,847 0,810 0,838 0,546 0,583 0,033 0,307 0,849 0,374 0,405 1,000                     
França 0,911 0,806 0,886 0,591 0,584 0,070 0,336 0,926 0,371 0,447 0,895 1,000                   
Grécia 0,672 0,660 0,696 0,403 0,779 0,007 0,317 0,702 0,377 0,281 0,714 0,715 1,000                 
Holanda 0,867 0,794 0,886 0,592 0,565 0,063 0,304 0,880 0,360 0,465 0,874 0,944 0,692 1,000               
Hong Kong 0,380 0,437 0,388 0,314 0,382 0,033 0,429 0,336 0,397 0,290 0,394 0,369 0,418 0,361 1,000             
Irlanda 0,649 0,682 0,743 0,430 0,524 0,028 0,290 0,709 0,344 0,433 0,747 0,731 0,622 0,723 0,375 1,000           
Itália 0,859 0,773 0,844 0,539 0,584 0,043 0,348 0,904 0,379 0,389 0,857 0,944 0,707 0,901 0,346 0,692 1,000         
Portugal 0,743 0,731 0,753 0,498 0,606 0,051 0,339 0,804 0,437 0,335 0,779 0,810 0,668 0,775 0,399 0,639 0,796 1,000       
Luxemburgo 0,650 0,669 0,759 0,459 0,566 0,066 0,398 0,659 0,450 0,300 0,711 0,727 0,636 0,724 0,475 0,640 0,699 0,658 1,000     
Letónia 0,251 0,340 0,248 0,210 0,232 0,034 0,347 0,248 0,370 0,109 0,298 0,293 0,276 0,296 0,290 0,257 0,292 0,303 0,347 1,000   





Tabela 13 – Matriz de Correlações (2009-2015) 
Países AL AU BE CA CH ES EST EUA FI FR GR HO HK IR IT LE PT LU 
Alemanha 1,000                                   
Áustria 0,772 1,000                                 
Bélgica 0,864 0,781 1,000                               
Canadá 0,586 0,505 0,550 1,000                             
Chipre 0,254 0,293 0,263 0,147 1,000                           
Espanha 0,802 0,750 0,824 0,479 0,267 1,000                         
Estónia 0,289 0,320 0,325 0,193 0,126 0,254 1,000                       
EUA 0,505 0,352 0,452 0,696 0,062 0,390 0,124 1,000                     
Finlândia 0,844 0,779 0,834 0,578 0,253 0,757 0,324 0,452 1,000                   
França 0,938 0,793 0,905 0,586 0,270 0,866 0,316 0,497 0,860 1,000                 
Grécia 0,383 0,416 0,399 0,251 0,516 0,410 0,194 0,157 0,370 0,403 1,000               
Holanda 0,916 0,782 0,883 0,625 0,255 0,806 0,323 0,527 0,849 0,938 0,392 1,000             
Hong Kong 0,249 0,217 0,237 0,350 0,065 0,173 0,261 0,333 0,271 0,260 0,150 0,285 1,000           
Irlanda 0,724 0,688 0,734 0,516 0,234 0,667 0,311 0,403 0,714 0,756 0,369 0,755 0,244 1,000         
Itália 0,846 0,761 0,842 0,516 0,265 0,885 0,285 0,419 0,796 0,892 0,409 0,840 0,173 0,687 1,000       
Letónia 0,046 0,101 0,068 0,007 0,038 0,067 0,146 0,017 0,078 0,073 0,061 0,064 0,042 0,099 0,070 1,000     
Portugal 0,689 0,675 0,741 0,446 0,256 0,759 0,277 0,342 0,688 0,738 0,413 0,704 0,212 0,615 0,751 0,081 1,000   
Luxemburgo 0,656 0,626 0,672 0,478 0,199 0,611 0,273 0,339 0,649 0,674 0,333 0,681 0,275 0,567 0,628 0,104 0,564 1,000 
 
 
 
 
